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Abstrakt 
Tato práce se zabývá kvantifikací rizikovosti cenných papírů na českém kapitálovém 
trhu. Součástí kvantifikace rizikovosti je i posouzení vlivu různých scénářů na cenu cenných 
papírů. V teoretické části je stručně popsáno schéma trhu cenných papírů. Dále je čtenář 
seznámen s historií pražské burzy a také s druhy burzovních indexů včetně indexu pražské 
burzy. Následující část se zabývá popisem základních investičních instrumentů, které jsou 
v práci použity. Značná část je věnována podílovým fondům z jiného úhlu pohledu, než zná 
běžný drobný investor. Zbytek teoretické části popisuje rozhodování na základě investičního 
trojúhelníku včetně ukazatelů rizika aplikovaných v praktické části. Praktická část nejdříve 
čtenáře seznámí s vybranými investičními instrumenty, kde se také může dozvědět jejich 
současné postavení na trhu a nástin predikce možného vývoje. Dále jsou aplikovány ukazatele 
rizikovosti, vybrány a popsány scénáře událostí a jejich vliv na cenu instrumentu. V poslední 
kapitole je vybrán jeden scénář, podle kterého jsou vypočítány ukazatele rizikovosti. 
Abstract 
This thesis deals with quantification of risk level of securities on Czech capital market. 
Part of quantification of risk is also assessing the impact of various scenarios on the price of 
securities. In theoretical part is briefly described scheme of securities market. Then is 
described history of Prague stock exchange, stock index included index of Prague stock 
exchange. The following section deals with describing fundamental investment instruments 
used in thesis. A significant part is devoted to mutual funds from a different angle than 
normal retail investor knows. The rest of the theoretical part describes the investment 
decisions based on the investment triangle including risk indicators applied in the practical 
part. At the beginning of practical are described selected investment instruments. Reader can 
also find out about their current and possible future market position. Further indicators of risk 
are applied, selected and described the scenario of events and their impact on the price of the 
instrument. In the last chapter is chosen one scenario in which risk indicators are calculated. 
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Drtivá většina lidí se rozhoduje na základě výnosů. Nikoliv na základě finančních 
výnosů, ale každý, kdo stojí před jakýmkoliv rozhodnutím, pečlivě zvažuje, co z toho bude 
mít. Většina lidí také při tom zvažuje, jaké riziko bude muset podstoupit. V případě 
investování je třeba zvážit celou řadu možností do čeho investovat, kdy investovat, jestli 
vlastně vůbec investovat.  Za posledních 15 let prožily kapitálové trhy mnoho poměrně dost 
drastických krizí. Kapitálové trhy se neustále vyvíjejí a ten který si myslí, že již trhy dokonale 
zná a nic jej nemůže překvapit, se dá považovat za hlupáka. Téměř každou chvíli se stane 
nějaká nová událost, kterou v kontextu jiných světových událostí ještě trhy neznají. Trhy nám 
také každý den dokazují, že vlastně bezpečná investice, kdy investor nepodstupuje žádné 
riziko, neexistuje a i z té zdánlivě bezpečné investice se může takřka během chvíle stát 
investice velmi riziková. 
Jeden z důvodů vzniku globální finanční krize v roce 2008 byla nenasytnost. Touha po 
stále vyšším výnosu a obrovském bohatství. Bohužel na to doplatili především lidé, kteří za 
nic nemohli a v dobré víře vložili své životní úspory do bezcenných cenných papírů, které se 
maskovaly za prvotřídní. Kapitálové trhy nám již několikrát ukázaly, že pro nenasytné a 
lehkovážné investory zde není místo. Každý investor, ať už jakýkoliv, by se měl v tomto 
ohledu neustále vzdělávat a být analytikem sám pro sebe. S tím souvisí také dokázat stanovit 
rizikovost cenných papírů, pro které se investor rozhoduje. Dopředu upozorňuji na fakt, že 
zastávám přístup zdravého selského rozumu a ukazatele použité v diplomové práci považuji 
jako velmi užitečného pomocníka v procesu rozhodování, nikoliv však za dogma, podle 
kterého se musí každý rozhodovat. Trhy je třeba vidět v mnohem širší perspektivě jako celek. 
Obrovský vliv na analýzy a rozhodování má kvalita vstupních dat, proto by si měl také 
investor dát pozor, odkud vytahuje vstupní data. Při této práci byla téměř všechna vstupní data 
použita namodelována díky terminálu Bloomberg, který se dá bez nadsázky označit za 
největší a nejdokonalejší světovou databázi informací a dat nejen pro finanční sektor. 
S ukazateli i cennými papíry použitými v této práci přicházím každý den do styku. 
Přicházím také do styku s drobnými investory, kteří do obdobných instrumentů investují. 
Rozhodl jsem se tedy do této práce zahrnout ty ukazatele, které mají dle mého názoru 





Tato práce si klade za cíl posoudit rizikovost vybraných cenných papírů na českém 
kapitálovém trhu a posouzení vlivu různých scénářů na cenu vybraných cenných papírů. 
Úvodní kapitoly shrnují teoretická východiska práce, která mají za úkol seznámit čtenáře se 
strukturou trhu cenných papírů a historii pražské burzy, což je také příklad přirozeného 
vývoje kapitálového trhu od obchodování zboží v kavárnách, po první krach až po přechod 
v elektronické obchodování propojené skrze trhy. Dále jsou představeny investiční 
instrumenty a blíže rozepsáno rozhodování pomocí investičního trojúhelníku. Účel této 
kapitoly je, aby čtenář pochopil konstrukci jednotlivých ukazatelů. 
Praktická část kombinuje vypočet jednotlivých ukazatelů s jednoduchým 
fundamentálním přístupem k jednotlivým instrumentům. Instrumenty jsou vybírány účelově 
nikoliv jako to nejlepší z českého kapitálového trhu, ale aby čtenář dokázal porovnat rozdíly 
mezi jednotlivými instrumenty a odvětvími a jich vliv na rizikovost instrumentu. Na 
instrumenty jsou postupně aplikovány ukazatele rizikovosti, vybrané scénáře, které mají za 
úkol posoudit jejich vliv na cenu cenného papíru, nakonec je vybrán jeden scénář, který je 




1  STRUKTURA TRHU CENNÝCH PAPÍRŮ 
Trh cenných papírů lze rozčlenit do dvou základních kategorií a to na trhy primární a 
sekundární. Rozdíl mezi nimi je v tom, že na primární trhy se umísťují nové emise cenných 
papírů a jejich účel je v získání nových finančních zdrojů pro emitenta cenného papíru. Tím 
může být například soukromý podnik, stát, municipální jednotka, finanční instituce atd. 
Naopak na sekundárním trhu se obchodují cenné papíry, které byly již dříve uvedeny do 
oběhu. Obchodování na tomto trhu je mnohem rozsáhlejší. Jeho funkce je stanovení tržní ceny 
cenného papírů a zajištění likvidity. 
Rozdíl mezi trhy veřejnými a neveřejnými je v tom, že obchodování na veřejných 
trzích se mohou účastnit všichni potenciální zájemci. Naopak v případě neveřejných trhů 
bývají cenné papíry prodávány pouze soukromému okruhu malého počtu zájemců za předem 
smluvenou cenu. 
Burzovní trhy mohou být reprezentovány buď burzovními či mimoburzovními 
licencovanými organizátory veřejného trhu. Činnost organizátorů těchto trhů spočívá 
v agregaci předem neomezené veřejné nabídky a poptávky. Neorganizované trhy naopak 
probíhají prostřednictvím bank, institucionálních či drobných obchodníků s cennými papíry. 
Tyto trhy bývají velmi silně regulovány.1 
 
 
                                                 
1
 REJNUŠ, Oldřich. Finanční trhy. 2014, ISBN 978-80-247-3671-6 
Obrázek 1: Struktura trhu cenných papírů 
15 
2  HISTORIE BURZY CENNÝCH PAPÍRŮ PRAHA  
Největší a nejvýznamnější burzou na českém kapitálovém trhu je Burza cenných 
papírů Praha. V této kapitole je popsána historie pražské burzy jakožto i celého českého 
kapitálového trhu. Úkolem je seznámit čtenáře s přirozeným vývojem burzovního trhu od té 
nejjednodušší až po tu aktuální strukturu. 
2.1 PŘEDVÁLEČNÉ POČÁTKY PRAŽSKÉ BURZY 1871 
Počátky pražské burzy sahají historicky do dob Rakouska-Uherska. Tehdy 
se s cennými papíry vydanými v zemích Koruny české obchodovalo pouze na burze ve Vídni, 
kterou založila v roce 1771 císařovna Marie Terezie. Obchod se zbožím probíhal na volném 
trhu a v kavárnách. 
Skupina vlivných občanů pod vedením pražského obchodníka s cukrem Aloise Olivy 
prosadila v roce 1871 po dlouhém soustředěném úsilí založení pražské burzy. 
Celkem 402 zakladatelů upsalo částku 29 870 zlatých (minimální výše příspěvku 
činila 50 zlatých), což byla podle tehdejších zákonů dostatečná částka potřebná k založení 
burzy a jejímu provozování. Mezi prvními zakladateli pražské burzy podle dostupných 
informací převažovaly osoby české národnosti, úvodní jistinu složila řada záložen a 
pojišťoven, cukrovarů, některých obcí, ale například i 4 tehdejší provozovatelé železnic. 
Samotná činnost „Pražské burzy na zboží a cenné papíry“ byla zahájena ve 
slavnostním duchu v sobotu 15. dubna 1871. Alois Oliva byl zvolen jako první předseda 
burzy hned o dva dny později na prvním burzovním shromáždění. To se uskutečnilo Na 
Příkopě na Praze 1. 
2.2 BURZOVNÍ ŘÁD A FONDY PŘED VZNIKEM 
ČESKOSLOVENSKA  
První burzovní řád byl vydán 27. dubna 1871 a pražská burza se jím řídila až do roku 
1875, kdy byl přepracován v burzovní stanovy. K další změně stanov došlo v letech 1896, 
1905 a 1924, poté již základní organizační dokument burzy zůstal nezměněn až do 
pozastavení činnosti v počátečních letech druhé světové války. 
Na rozdíl od současnosti, kdy je členství na burze upraveno zákonem, byli v období do 
vzniku samostatného Československa členy pražské burzy její dlouhodobí návštěvníci, kteří 
měli právo účastnit se burzovních obchodů. „Navštěvovat“ burzu ovšem ani zdaleka nemohli 
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všichni zájemci. Burzovní předpisy jednoznačně určovaly osoby, které byly z návštěv burzy 
vyloučeny. Zajímavostí například je, že obchodování na burze před vznikem Československa 
bylo výhradně mužskou záležitostí, protože ženám byl přístup na trh zapovězen. 
Činnost burzy byla v prvních letech jejího provozu financována z burzovního fondu, 
jenž tvořil počáteční úpis zakladatelů a pravidelné příspěvky od burzovních návštěvníků, kteří 
platili drobné poplatky za vstup na burzu nebo nájemné za místa u zábradlí, stolky nebo 
zásuvky. Po roce 1900 byl pro právnické osoby, „jejichž akcie, podílní listy, zástavní listy 
nebo jinaké dlužní úpisy byly v úředním kursovním listě Pražské burzy znamenány“, zaveden 
pravidelný roční poplatek (tzv. záznamné). Úhrnná roční výše záznamného týkajícího se 
zapsaného cenného papíru nesměla překročit 30 000 Kč.2 
Tabulka 1: Přehled hlavních burzovních poplatků3 
Název poplatku Výše poplatku 
Vstupné od roku 1873 (3. třídy) 40/16/4 zl. 
Poplatek za stolek a místo u zábradlí 30 zl. 
Poplatek za záznam akcií 25 zl. 
 
2.3 OBCHOD S CENNÝMI PAPÍRY V RAKOUSKU-UHERSKU 1875 
Krátce po vzniku burzy v roce 1871 se začali obchodovat také první cenné papíry 
českých subjektů, včetně cenných papírů z vídeňské burzy. Během prvních dvou let činnosti 
vstoupilo na Pražskou burzu 59 společností. V roce 1872 se na burze objevila také první tržní 
bublina, která byla způsobena extrémním zájmem o obchodované tituly. Po splasknutí 
bubliny požádala burzovní komora banky o zastavení vydávání nových akcií. Dne 13. dubna 
však korekce kurzů dosáhla svého dna.  Splasknutí bubliny nastartovalo pozvolný a 
dlouhodobý pokles ochodů i počtu titulů. Po krachu na Vídeňské burze se kurzy opět zřítily a 
celá řada cenných papírů vymizela z kurzovního lístku. Během první světové války pak byla 
burzovní shromáždění pro obchod s cennými papíry v Praze zakázána.  
                                                 
2
 20 let Burzy cenných papírů Praha. Dostupné na: http://20let.pse.cz/ 
3
 20 let Burzy cenných papírů Praha. Dostupné na: http://20let.pse.cz/ 
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2.4 OBCHOD SE ZBOŽÍM – PLODINOVÁ BURZA 1894 
Během zasedání prvního burzovního výboru byla stanovena také všeobecná pravidla 
pro obchod se zbožím. Lidé ale stále více preferovali dosavadní systém obchodování v 
kavárnách a na volném trhu. V roce 1894 byla tedy založena samostatná „Pražská plodinová 
bursa“, na kterou přešel veškerý obchod s komoditami. I to se však bylo bez výrazné odezvy a 
většina komoditních obchodů se stále odehrávala mimoburzovně, až tedy na výjimku obchodu 
s cukrem. Pražská burza byla pro obchod s cukrem centrem celého Rakouska-Uherska. 
2.5 ROZMACH BURZY PO PRVNÍ SVĚTOVÉ VÁLCE 1918 
Po vzniku samostatného Československa byla obnovena činnost burzy až v roce 1919. 
Přišlo období rozmachu burzy. S tím přišla i první podpora vládních představitelů, zejména 
ministra financí Aloise Rašína. Kromě některých předválečných českých společností byly do 
kurzovního lístku přijaty také kurzy deviz a bankovek stanovené Československou devisovou 
ústřednou. V dubnu 1920 pak začal obchod s cizí měnou, který pokračoval až do října 1931, 
kdy kvůli zákonným opatřením k ochraně československé měny silně poklesl.4 Rozmach burzy 
byl natolik silný, že došlo v roce 1920 k založení „Pražské súčtovací banky“, která uspořádala 
obchody. Například návštěvníci burzy si museli zakoupit vstupenku a museli dokazovat své 
příjmy. Celoroční vstupenka tehdy stála 1 000 Kč. Burza se v meziválečné období také často 
stěhovala, až konečně 6. dubna 1938 se slavnostně otevřelo nové sídlo, které jako první burza 
vlastnila. 
2.6 BURZA ZA DRUHÉ SVĚTOVÉ VÁLKY A JEJÍ LIKVIDACE V 
ROCE 1948 
V prvních letech německé okupace se změnilo složení obchodníků (platil zákaz 
obchodování židů, židovských podniků nebo židovských osobních sdružení). V srpnu 1943 
byla budova burzy zabrána pro potřeby Duisburgské opery, v lednu 1945 pak byla v budově 
burzy zřízena německá vojenská sběrná nemocnice. Po ukončení druhé světové války v květnu 
1945 byla německá nemocnice zlikvidována a budova byla vrácena pražské burze. K obnovení 
chodu burzy však v letech 1945–1948 nedošlo. 
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 20 let Burzy cenných papírů Praha. Dostupné na: http://20let.pse.cz/ 
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Výnosem Ministerstva financí Československé republiky z dubna 1948 bylo nařízeno, 
aby byla Pražská bursa pro zboží a cenné papíry trvale uzavřena a její jmění k 30. červnu 
1948 zlikvidováno. K těmto účelům byl ustaven „sbor likvidátorů Pražské bursy pro zboží a 
cenné papíry“, z jehož dokumentů vyplývá, že veškerý inventář burzy byl zpeněžen, některé 
sochy darovány Národní galerii. Původně stanovený termín pro likvidaci burzy 30. června 
1948 byl prodloužen na 30. září 1948, což můžeme považovat za konec Pražské bursy pro 
zboží a cenné papíry v její první etapě historie.5 
2.7 ZAHÁJENÍ NOVODOBÉHO OBCHODOVÁNÍ 
Novou etapu zahájila pražská burza 6. dubna 1993. Po obnovení burzy po 55 letech 
přivítaly trhy celkem 53 nových členů. Do obchodování byly již zapojeny počítače, které 
zpracovávaly objednávky z přenosných disket, a objem obchodů ten den dosáhl 2,02 milionů 
korun. 
V roce 2008 se novým vlastníkem pražské burzy stala vídeňská burza apražská burza 
se tak zařadila do skupiny Central-Eastern Europe Stock Exchange Group, což je skupina 
burz střední a východní Evropy. V roce 2011 pak přešla burza na obchodní systém Xetra a trh 
SPAD byl nahrazen PRIME Market, což je hlavní trh burzy cenných papírů pro nejlikvidnější 
a největší emise. 
                                                 
5
 20 let Burzy cenných papírů Praha. Dostupné na: http://20let.pse.cz/ 
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Obrázek 2: Central-eastern Europe Stock Exchange Group6 
2.7.1 Burzovní indexy a jeho druhy 
Burzovní indexy reprezentují cenné papíry a jejich hodnoty tržních hodnot v jednom 
samostatném čísle. Každá burza má minimálně jeden svůj index. Tyto kurzy vypovídají nejen 
o aktuálním stavu daného trhu, ale také o historickém vývoji. Slouží také k analýze 
potenciálního investora při vstupu na nový trh. Indexy také slouží jako podkladové aktivum 
pro nejrůznější finanční deriváty či burzovně obchodované fondy, které mají jako podkladové 
aktivum celé indexy (ETF). Indexy mohou zastupovat celý burzovní trh, či například pouze 
vzorek několika nejsilnějších společností7. Investiční strategie založené na indexovém 
investování se těší stále větší oblibě, zejména ve Spojených státech amerických. Zároveň je 
však škoda, že tento druh strategie není na českém kapitálovém trhu zatím moc oblíbený. Jsou 
s tímto druhem investování spojeny menší náklady, investor má dokonalý přehled o portfoliu 
a minimalizuje se zde riziko lidského selhání při výběru instrumentů. 
Podle pohybů hodnot burzovního indexu lze také odhadovat vývoj hospodářské 
situace dané země. Obecně platí pravidlo, že vývoj kapitálových trhů je přibližně o 6 měsíců 
                                                 
6
 Prezentace Burzy cenných papírů Praha, a.s. 
7
 REJNUŠ, Oldřich. Cenné papíry a burzy.  2013, ISBN 978-80-2144-673-1 
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napřed před vývojem reálné ekonomiky. V kombinaci s dalšími ukazateli, jako je platební 
bilance, tempo růstu HDP, míra inflace, míra nezaměstnanosti atd. lze charakterizovat stav a 
vývoj ekonomiky státu. Burzovní indexy lze dle konstrukce rozdělit do dvou základních 
druhů: 
2.7.2 Cenově vážené indexy 
Hodnota indexu se určuje podle vah jednotlivých akcií. Tyto váhy jsou určeny aktuální 
tržní hodnotou těchto akcií. Cenově vážené indexy jsou citlivější na změny tržní hodnoty 
akcií. O to více je hodnota indexu ovlivněna, pokud nějaká akcie dosahuje výrazně vyšší tržní 
hodnoty nebo růstu. Není zde také zohledněna ekonomická síla společnosti. Mezi 
nejvýznamnější cenově vážené indexy patří: 
 Dow Jones Industrial Average (DJIA) v roce 1896 představil Charles H. Dow. 
Zahrnuje akcie 30 nejvýznamnějších průmyslových společností v USA. 
 Nikkei 225 obsahuje 225 nejvýznamnějších společností kótovaných na tokijské burze. 
2.7.3 Hodnotově vážené indexy 
Tento typ indexů rozlišuje na rozdíl od cenově vážených indexů velikost společností.  
Což znamená, že každá společnost obsažená v indexu má váhu kromě aktuální tržní hodnoty 
také i podle množství objemu akcií. Větší společnosti mají tedy větší vliv na index než menší 
společnosti. 
 Standard & Poors 500 (S&P 500) je považován za nejpřesnější vzorek amerického 
trhu. Zahrnuje 500 nejvýznamných amerických společností. 
 Nasdaq Composite obsahuje přes 3 000 jak domácích, tak zahraničních akcií 
obchodující na technologické burze NASDAQ. 
 FTSE 100 (Financial Times Stock Exchange) je 100 největší britských společností 
kotovaných na London Stock Exchange. 
 DAX 30 (Deutsche Aktien Xchange 30) obsahuje 30 nejobchodovanějších německých 
akcií. 
 Dow Jones EURO STOXX 50 Index (DJ EURO STOXX 50) je souhrnný evropský 
akciový index, který slouží jako benchmark jednotného evropského akciového trhu. 
Zahrnuje padesát nejvýznamnějších společností z různých odvětví v Eurozóně. 
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2.7.4 PX Index 
Tento index je oficiálním indexem pražské burzy. Poprvé byl vypočítán v roce 2006 a 
je nástupcem indexů PX 50 a PX-D. Hodnoty byly převzaty z indexu PX 50. Do indexu jsou 
započítávány tituly z hlavního trhu pražské burzy (PRIME Market) a jeho báze je 
aktualizovaná čtvrtletně. 
 
Obrázek 3: Vývoj hodnoty indexu PX 
Nově se od minulého roku vypočítává také index PX-TR, ten ve výpočtu zohledňuje také vliv 
dividend, je tedy přibližně o 50 % výše než klasický PX index. 
3  ZÁKLADNÍ DRUHY FINANČNÍCH INVESTIČNÍCH 
INSTRUMENTŮ 
V této kapitole jsou rozepsány 3 druhy cenných papírů, které jsou následně součástí 
praktické aplikace modelů zjišťující riziko cenného papírů. Tyto druhy byly zvoleny záměrně, 
protože se s nimi drobný investor setkává nejčastěji. I když ve výběru cenných papírů pro 
aplikaci modelů nefigurují dluhopisy, je zde však dluhopisový podílový fond. Považuji tedy 
za důležité do této kapitoly dluhopisy také zahrnout. 
3.1 MAJETKOVÉ CENNÉ PAPÍRY 
Základní majetkový cenný papír, se kterým se také budeme nejčastěji setkávat 
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majetkově vstupuje do dané akciové společnosti. Jinak řečeno investor nabude práva 
akcionáře jako společníka. Společnosti vydávají akcie, aby získaly peněžní prostředky pro 
svůj vznik nebo rozvoj podnikatelských aktivit. Existují dva základní druhy akcií: 
 kmenové (běžné) akcie a 
 prioritní (preferenční) akcie. 
S kmenovými akciemi je možné se v praxi setkat častěji.8 Akcionář tohoto druhu akcií 
má tři základní práva:  
 účastnit se valné hromady akciové společnosti, předkládat na ní návrhy, právo 
hlasovací je přímé úměrné počtu procent držených akcií, není-li ve stanovách 
společnosti uvedeno jinak,   
 právo na podíl ze zisku akciové společnosti (ve formě dividend) a  
 právo na likvidačním zůstatku společnosti. 
Prioritní akcie jsou akcie kombinující vlastnosti kmenových akcií a některé vlastnosti 
dluhopisů. Tímto může akciová společnost získat finanční prostředky, aniž by se měnil 
stávající poměr hlasovacích práv. Jedná se tedy o akcie bez hlasovacích práv, které však 
držitelům poskytují některé jiné výhody. Jsou to například předem určené dividendy nebo 
přednostní právo na podíl na likvidačním zůstatku při vypořádání závazků akciové společnosti 
při její případné likvidaci.9 Kromě obyčejných prioritních akcií existují i jejich varianty:  
 kumulativní prioritní akcie,  
 svolatelné prioritní akcie,  
 účastnické prioritní akcie,  
 konvertibilní prioritní akcie nebo  
                                                 
8
 JÍLEK, Josef. Akciové trhy a investování. 2009, ISBN 9788024729633 
9
 REJNUŠ, Oldřich. Cenné papíry a burzy.  2013, ISBN 978-80-2144-673-1 
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 hierarchické prioritní akcie.10  
Akcie mohou mít podobu zaknihovanou nebo listinnou. V případě zaknihované 
existují akcie pouze jako položka v registru cenných papírů a nikoliv ve fyzické podobě jako 
je tomu naopak u akcií listinných. Ty mohou být na jméno či majitele. V případě akcií je na 
jméno jsou akcie spojeny s konkrétním akcionářem. V případě akcií na majitele jsou práva 
spojena s osobou, která je jejich vlastníkem. 
3.1.1 Výnos akcií 
Výnosnost akcií se dá rozdělit na dvě části. Výnos dividendový či výnos kapitálový. 
Součet těchto výnosů tvoří celkový výnos akcie. Dividendy jsou podíly na zisku společnosti. 
O jejím vyplácení rozhoduje valná hromada a jsou vypláceny na pravidelné bázi. Nejčastěji 
na roční, pololetní či čtvrtletní. Výše dividend je přímo úměrná počtu akcií, které investor 
drží. Kapitálový výnos je rozdíl mezi aktuální prodejní cenou a cenou nákupní. V případě, že 
aktuální prodejní cena je nižší než v době nákupu, jedná se o kapitálovou ztrátu. 
3.1.2 Investování do akcií 
Lze rozlišovat dva způsoby investic do akcií:11  
 drobné investice do akcií, kdy investor běžně nedosáhne výnosnosti bezrizikových 
dluhových aktiv a 
 investice do kontrolního balíku, kdy investor běžně dosáhne výnosnosti převyšující 
výnosnost bezrizikových dluhových aktiv. 
Investování do malých podílů akcií je silně rizikové. Proto na tento trh nevstupují 
veřejné instituce včetně bank. Ztráty by totiž nesli daňoví poplatníci. Ani jednotlivci na 
akciový trh přímo příliš nevstupují z důvodu vysoké rizikovosti. V České republice aktivně a 
přímo obchoduje na akciovém trhu malý počet jednotlivců. Akciový trh je doménou skupiny 
investorů, kterými jsou penzijní fondy, životní pojišťovny a podílové fondy. V české 
republice se však toto netýká penzijních fondů, protože jsou velmi silně regulované a mohou 
investovat pouze do nejméně rizikových cenných papírů, které také ale nesou nejnižší výnos. 
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 JÍLEK, Josef. Akciové trhy a investování. 2009, ISBN 9788024729633 
11
 JÍLEK, Josef. Akciové trhy a investování. 1. vyd., ISBN 9788024729633,  
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Existují dvě možnosti drobných investic do akcií:12 
 dlouhodobé investování, kdy investor kupuje a prodává akcie v dlouhých intervalech 
(měsíce, roky), bere v potaz vnitřní hodnotu akcie, 
 denní obchodování, kdy investor spekuluje na rychlou změnu ceny akcie. 
V případě investic do kontrolního balíku se snaží investoři nakoupit v danou chvíli 
podhodnocené společnosti, u kterých se chtějí zapojit do řízení a díky svým zkušenostem 
předpokládají budoucí silný růst. Většinou plánují podíl držet dlouhodobě a výstup z investice 
plánují s kapitálovým výnosem několika desítek či stovek procent. Nejznámější představitel 
tohoto přístupu je investiční guru Warren Buffet. 
3.2 DLUHOVÉ CENNÉ PAPÍRY 
Do dluhových cenných papírů patří jak krátkodobé, tak dlouhodobé dluhopisy. Princip 
dluhopisů je zapůjčení finančních prostředků investora emitentovi dluhopisu. Úplatou za tuto 
půjčku je předem stanovený úrok. Tyto dluhopisy jsou v drtivé většině vydávány na předem 
stanovené období a k datu splatnosti dluhopisu je emitent povinen vrátit investorovi zapůjčené 
prostředky. Dluhopisů je na několik desítek až stovek druhů. Pro účely této diplomové práce a 
pochopení problematiky zde však budou vysvětleny pouze ty zcela základní.  
Dle kuponu můžeme dluhopisy rozčlenit na dluhopisy: 
 S fixním výnosem – nejběžnější a nejstarší druh dluhopisu. Jeho držitel inkasuje od 
emitenta pravidelnou pevnou platbu. Při dni splatnosti dluhopisu emitent splatí držiteli 
poslední kupon a také nominální hodnotu dluhopisu a dluhopis zanikne. 
 Dluhopis s variabilním výnosem – v tomto případě je pravidelná kuponová platba 
vázána na vývoj hodnoty předem určené referenční sazby (např. LIBOR, PRIBOR). 
Zpravidla má však dluhopis určený minimální fixní úrok, ke kterému je tato sazba 
připočtena. 
U dluhopisů platí stejně jako u akcií kapitálový a důchodový výnos. Pouze v případě 
dluhopisů jej nenazýváme dividendový výnos, ale výnos kuponový. Kupon se zvyšuje 
s dobou splatnosti. Čím jsou dluhopisy na trhu žádanější, tím se zvyšuje jejich tržní hodnota. 
Pokud máme tříletý dluhopis o nominální hodnotě 100 Kč nesoucí kupon 5 % ročně, investor 
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 JÍLEK, Josef. Akciové trhy a investování. 1. vyd., ISBN 9788024729633,  
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nakoupí dluhopis za tržní hodnotu 150 Kč. Tím pádem dostane na kuponové platbě do 
splatnosti pouze 15 Kč a v den splatnosti nominál 100 Kč. Tím pádem bude jeho celková 
ztráta 35 Kč. Další základní hledisko je identifikace emitenta: 
 Státní dluhopisy – krátkodobé se nazývají státní pokladniční poukázky a bývají 
považovány za bezrizikové aktivum. Zároveň však nesou nejmenší výnos. 
Dlouhodobé státní dluhopisy jsou běžnější. Výše kuponové platby se odvíjí od 
rizikovosti, která je stanovena ratingem. Čím vyšší rating, tím nižší výnos a menší 
pravděpodobnost nesplacení dluhopisu ze strany vlády dané země. Například státní 
dluhopisy České republiky mají vyšší rating a nižší kupon než státní dluhopisy 
Ukrajiny, Řecka či Venezuely. 
 Korporátní dluhopisy – emitovány soukromými podniky. Zpravidla nesou vyšší výnos 
než státní dluhopisy, avšak také vyšší riziko. Při koupi je potřeba analyzovat finanční 
pozici emitenta. 
 Komunální dluhopisy – jdou to dluhopisy emitovány územními samosprávnými celky 
(města, kraje, obce). K vydání je potřeba souhlas ministerstva financí. 
 Finanční dluhopisy – vydávají finanční instituce, nejčastěji banky. Můžou sloužit 
k rozvoji banky, či ke krytí hypoték (hypoteční zástavní listy). 
3.3 INSTITUCE KOLEKTIVNÍHO INVESTOVÁNÍ 
Tato kapitola se zabývá podílovými fondy. Podílové fondy jsou již poměrně rozšířeny 
do podvědomí laické veřejnosti. V této kapitole se však rozepíšu o základních možných 
právních formách otevřených podílových fondů. Po finanční krizi došlo k mnohem větší 
regulaci celého finančního systému. Ač to mnozí netuší, jen v podílových fondech je uloženo 
přes 28 bilionů eur aktiv.  
3.3.1 Otevřený podílový fond (Open-End Fund) 
Jedná se o fondy kolektivního investování, které jsou tvořeny souborem majetku 
získaného prodejem podílových listů. Investiční společnost vydává neomezené množství 
podílových listů, které může jejich majitel, kdykoliv zpět odprodat investiční společnosti a to 
za cenu odpovídající podílu na majetku ve fondu. Obdoby otevřených podílových fondů jsou: 
Mutual Funds (USA), Unit Trusts, OEICs, (Velká Británie), FCP (Francouzsky mluvicí 
evropské země) či SICAV. Otevřené podílové fondy jsou ve Spojených státech regulovány 
primárně ICA (The Investment Company Act z roku 1940). To ukládá nejdůležitější 
požadavky na provoz a organizaci fondů. SEC (Securities and Exchange Comission) 
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vykonává dozor nad aktivitami fondů. Tyto fondy, které jsou určeny pro širokou veřejnost, 
jsou také omezeny přímo ve strategii fondu. Z hlavní části svých aktiv (75 %) mohou do 
jednoho emitenta investovat maximálně 5% podíl aktiv z této hlavní části. Podíl těchto 
cenných papírů zároveň nesmí dosáhnout více než 10% podílu hlasovacích práv emitenta. Pro 
zbylý 25% podíl mimo hlavní část tato omezení neplatí. To znamená, že tento fond může 
investovat do minimálního počtu 16 společností. Jedna společnost 25%, zbylé po 5 %. 
Naproti tomu existují hedgeové fondy, jejichž investiční strategie nepodléhá téměř žádné 
regulaci. Mohou nakupovat v jakékoliv míře libovolné instrumenty libovolných společností či 
institucí.  
3.3.2 Zahraniční právní formy fondů implementované do české legislativy 
SICAV 
SICAV (Société d'investissement à capital variable) neboli česky Akciová společnost s 
proměnným základním kapitálem je termín v České republice oficiálně zaveden od srpna roku 
2013, kdy nabyl účinnosti nový zákon č. 240/2013 Sb., o investičních společnostech a 
investičních fondech, který nahradil dosavadní zákon č. 189/2004 Sb., o kolektivním 
investování, ve znění pozdějších předpisů, včetně prováděcích předpisů. Česká republika se 
tak připojila mezi státy západní Evropy jako Lucembursko, Švýcarsko, Belgie, Malta, 
Španělsko, Itálie a Francie, kde je možné fondy SICAV zakládat. Cílem této úpravy v České 
republice bylo přiblížit právní rámec kolektivního investování standardům běžným v 
zahraničí a zvýšit tak přitažlivost České republiky z pohledu investorů.  Jedná se o formu 
otevřeného podílového fondu, kdy daný SICAV emituje dva druhy akcií.  
První druh jsou zakladatelské akcie, které fungují na obdobném principu jako akcie 
kmenové.  Upisují je zakladatelé SICAVu, u kterých se předpokládá, že budou působit jako 
správci investičního fondu. Mají hlasovací právo na valné hromadě SICAVu a předpokládá 
se, že budou ovlivňovat samotný chod investičního fondu. Druhé jsou akcie investiční. Ty 
jsou určeny pro investory fondu, nemají hlasovací právo a nemohou ovlivňovat strategii 
fondu či jeho chod. Na rozdíl od vlastníků zakladatelských akcií však mají právo žádat 
odkoupení investičních akcií, z čehož plyne, že SICAV jako jedna z otevřených forem 
kolektivního investování zajišťuje investorům potřebnou likviditu jejich investice. 
Hlavní výhoda oproti akciové společnosti je, že umožňuje měnit výši základního 
kapitálu v závislosti na počtu vydaných investičních akcií. Do obchodního rejstříku je však 
zaveden pouze zapisovaný základní kapitál, který je stanoven podle upsaných zakladatelských 
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akcií. SICAV také umožňuje vytvoření tzv. podfondů. To jsou části SICAV, které jsou účetně 
i majetkově odděleny, nemají však vlastní právní subjektivitu, ale mohou mít vlastní 
investiční strategii. Pro investora to umožňuje přesun investovaných prostředků mezi různými 
investičními strategiemi v rámci jednoho fondu za výrazně nižší náklady, než v případě 
přesunu mezi fondy. 
Dle Bloombergu je na celém světě SICAV celkem 10 410 (k 10.3.2015), v České 
republice sídlí, od zavedení nového zákona o investičních společnostech a investičních 
fondech, dle obchodního rejstříku 15 investičních fondů s proměnným základním kapitálem.  
UCITS  
UCITS jsou fondy určené k veřejné distribuci s přesným omezením investic a pravidel 
rozložení rizika. Investují do cenných papírů registrovaných na veřejných trzích v souladu se 
směrnicí z roku 1985 o koordinaci právních a správních předpisů týkající se UCITS 
(Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities). Prvotní myšlenka UCITS 
bylo sjednocení legislativy pro podílové fondy investující do převoditelných cenných papírů 
v rámci Evropy, aby mohly být prodávány v každém členském státě bez dalšího povolení. 
Díky postupnému vývoji na finančních trzích bylo třeba tyto směrnice postupně aktualizovat a 
nyní je v platnosti již směrnice UCITS V. Její účel je nejen harmonizovat UCITS a AIMFD 
(Alternative Investment Fund Managers Directive), ale hlavně zlepšit ochranu investorů a to 
regulací depozitáře, pravidel odměňování obhospodařovatele a zpřísnění sankcí za porušení 
směrnice. Návrh UCITS V byl Evropskou komisí zveřejněn 3. června 2012 a byl schválen 
Evropským parlamentem 15. dubna 2014. Co se týče omezení strategie, jsou UCITS fondy 
přísnější než americké Mutual funds. Hlavní diverzifikovaná část tvoří 90 % portfolia 
cenných papírů. Tudíž může UCITS fond investovat do jednoho emitenta maximálně 10 % ze 
svých aktiv. Tento podíl může být však zvýšen na 20 % a to v případě, že se jedná o velmi 
silnou a stabilní instituci. UCITS také nesmí například investovat do drahých kovů, a to jak 
přímo, tak také nepřímo skrze cenné papíry na drahé kovy vázané.13 
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 Directive 2014/91/EU. European Comission. Dostupné na: http://ec.europa.eu/finance/investment/ucits-
directive/index_en.htm 
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3.3.3 Uzavřený podílový fond (Closed-End Fund) 
Podílové fondy, u kterých je, na rozdíl od otevřených podílových fondů, stanoven 
minimální počet vydaných podílových listů a je stanovena doba, po kterou budou podílové 
listy vydávány. Ty jsou vydávány pomocí veřejného či neveřejného úpisu. V průběhu 
stanovené doby trvání fondu nemá podílník právo na odkoupení podílového listu investiční 
společností. Podílový list však může být obchodován na veřejném trhu cenných papírů. 
3.3.4 ETF 
ETF je zkratka pro Exchange Traded Funds a jedná se o burzovně obchodované fondy. 
Odlišují se od standardních otevřených podílových fondů především tím, že se nesnaží 
prorazit s vlastní investiční strategií, či překonat předem stanovený benchmark. Jejich cílem je 
však kopírovat vývoj hodnoty stanoveného indexu. Pokud by investor chtěl, aby jeho 
portfolio kopírovalo výnos například amerického indexu S&P 500, nemusí vynakládat 
vysokou sumu čas na nákup všech 500 akcií zahrnovaných v indexu, ale stačí mu pouze 
koupit jedno ETF. 
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4  INVESTIČNÍ ROZHODOVÁNÍ NA ZÁKLADĚ VÝNOSU A 
RIZIKA 
V investičním rozhodovacím procesu je třeba zohlednit tři kritéria. Tento funkční 
systém by měl vzít v potaz každý investor, pokud nechce o své zainvestované finanční 
prostředky přijít. Tyto kritéria by měly být pro každého investora stejné, avšak každého 
investora ovlivňují dané kritéria jinou vahou. Tomuto funkčnímu systému se také říká 
investiční trojúhelník a znamená to, že všechny tři kritéria se navzájem ovlivňují. Pokud 
požadujeme vyšší výnos, musíme podstoupit vyšší riziko. S vyšším výnosem je také mnohdy 
spjatá nižší likvidita a naopak. U mnohých investic se dají jednotlivé vazby určitým 
způsobem korigovat, avšak nikdy zcela vymazat.14 
 
Obrázek 4: Investiční trojúhelník 
4.1 VÝNOS 
Při kalkulaci výnosu je třeba si uvědomit, jaký druh výnosu chceme vypočítat. Jestli 
jsou naším datovým vstupem skutečná historická data, jedná se o výnos či výnosovou míru ex 
post. V případě, že při výpočtu použijeme odhadované či očekávaná data, jedná se výnos či 
výnosovou míru ex ante. Důležité je si uvědomit, že kromě vstupních dat se tyto dva výnosy 
liší především vypovídací hodnotou. 
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 SHARPE, WILLIAM. Investice. 1994, ISBN: 80-85605-47-3 
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4.1.1 Výnos ex post 
Při výpočtu výnosu ex post jsou vstupní data historická. Tedy informace o tom, co se 
v minulosti opravdu stalo. Může se jednat o skutečný vývoj tržní hodnoty akcie, skutečnou 
výši vyplacené dividendy, kolik nám bylo skutečně vyplaceno v pravidelné kuponové platbě z 
dluhopisů, skutečně placených transakčních nákladech a daních. Jak již bylo řečeno 
v kapitolách zevrubně nastiňující problematiku akcií a dluhopisů, celkový výnos investora lze 
rozdělit do dvou částí: 
 dividendový výnos -  důchod plynoucí z držby investice, 
 kapitálový výnos - kapitálový zisk (ztráta) z realizace investice. 
Považuji za důležité vysvětlit pojem důchod. V tomto případě se nejedná o starobní 
důchod, ale platby na pravidelné bázi (nejčastěji měsíční, čtvrtletní, pololetní a roční), které 
investorovi plynou z držení cenného papírů. V případě akcií se jedná o dividendy, v případě 
dluhopisů kupónové platby. Když sečteme obě části, získáme tedy celkový výnos hrubý. 
Kapitálový výnos je, jak již bylo vysvětleno, rozdíl mezi aktuální prodejní cenou cenného 
papíru a jeho nákupní cenou. Hrubý výnos lze tedy zapsat takto: 
𝑅𝑇𝐵 = (𝑃1 − 𝑃0) + 𝐼 
 
Kde 𝑅𝑇𝐵 je celkový hrubý výnos ex post, 𝑃1 je prodejní cena, 𝑃0 je nákupní cena a I je 
důchod plynoucí z finančního instrumentu, například akciové dividendy či výplata kuponu u 
dluhopisu. Pokud chceme převést hrubý výnos na výnos čistý, je potřeba ve výpočtu zohlednit 
i výdaje vynaložené při realizaci investice. Jedná se o platbu daně z kapitálových zisků a 
dividend a také o transakční náklady, které zahrnují například provize a poplatky stanovené 
obchodníkem s cennými papíry. Následný vzorec vypadá následovně: 
𝑅𝑇𝑁 = (𝑃1 − 𝑃0) + 𝐼 − 𝑇 − 𝐶0 
Kde 𝑅𝑇𝑁 je celkový čistý výnos ex post, 𝑇 jsou zaplacené daně a 𝐶0 jsou transakční 
náklady. Výnos investora se však častěji udává v podobě výnosové míry, což znamená 
procentuální vyjádření odměny z vloženého kapitálu pro investora. Výši výnosové míry 
dostaneme, pokud celkový čistý výnos dáme k poměru nákupní ceny instrumentu: 
𝑟 =




Kde r je výnosová míra ex post. Výše uvedené vzorce vycházejí z předpokladu držby 
daného investičního instrumentu v délce 1 stanovené periody, nejčastěji 1 rok. V případě 
delšího období je potřeba tuto skutečnost zohlednit. Výše kapitálového zisku se nezmění, 
delší období má však vliv na výši důchodového výnosu, jelikož je nutno načítat jednotlivé 
důchodové příjmy, zohlednit jejich případnou reinvestici v případě zohlednění časové 
hodnoty peněz. Stejným způsobem je třeba také postupovat při stanovení výdajové položky. 
Při posouzení výnosového kritéria se můžeme dostat do situace, kdy je potřeba 
charakterizovat několik období jako celek. Nejvhodnějším způsobem je využít aritmetický či 







Kde ?̅?𝐴 je průměrná výnosová míra ex post určená aritmetickým průměrem, 𝑟𝑡 je 
výnosová míra v jednotlivých obdobích, (dny, měsíce, roky), T je počet sledovaných 
obdobích.15 
4.1.2 Výnos ex ante 
U výpočtu výnosu ex ante se mění datová základna, ze které se při výpočtu vychází. 
V tomto případě se vychází z dat, které jsou určitým očekáváním, odhadem a prognózou. 
Rozdíl je také v tom, že nevycházíme z dat, která se v budoucnu naplní se 100% jistotou, 
avšak z dat, která nastanou s určitou nejistotou, tedy s určitou mírou pravděpodobnosti. Při 
stanovení výnosu ex ante si nejdříve ujasníme počet možných výsledků, u kterých 
předpovídáme, že by mohly v budoucím období nastat. Každý výsledek nastane 
spolupůsobením různých okolností, které se buď mohou, ale také nemusí projevit. 
Uvažujme, že máme čtyři různé výsledky: (-25 %, -5 %, 5% a 20 %). Tyto výsledky 
v budoucnu nastanou v závislosti na tržních okolnostech. V případě, že nastane tržní situace 
A, tak investor realizuje ztrátu vy výši 25 % svých aktiv, pokud nastane tržní situace B, 
investor realizuje ztrátu ve výši 5 % svých aktiv, v případě situace C, investor realizuje výnos 
5% a v případě situace D, realizuje investor výnos ve výši 20 %. Čtyři různé scénáře tržních 
situací nám přináší čtyři různé možnosti či výsledky, jakým se výnos může ubírat. Také víme, 
že žádná z těchto situací nenastane s jistotou, ale pouze s určitou pravděpodobností. Tyto 
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 GEORGE M. CONSTANTINIDES, MILTON HARRIS AND RENE M. STULZ. Handbook of the 
Economics of Finance. 2013, ISBN: 978-0-444-59406-8 
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pravděpodobnosti se nejspíše budou mezi sebou lišit, avšak platí předpoklad, že součet těchto 
pravděpodobností se musí rovnat 1. Přesná kvantifikace míry pravděpodobnosti je však velmi 
komplikovaná a troufám si tvrdit, že je spousty tržních situací a scénářů, kdy tuto míru 
pravděpodobnosti nelze s přesností stanovit, protože je příliš velké množství neznámých 
veličin. Vyvstává otázka, jak tedy stanovit alespoň přibližnou míru pravděpodobnosti určitého 
výsledku? V praxi se setkáváme s dvěma možnými přístupy: 
 subjektivní přístup – na základě znalostí a předchozích zkušeností osoby, která 
výsledky kvantifikuje, 
 na základě historického vývoje s ohledem na korelaci historického a aktuální vývoje 
v měřeném období před stanovením výsledku. 
Výnos ex ante dostaneme, pokud sečteme součty jednotlivých očekávaných výnosů a 
u každé přiřadíme míru pravděpodobnosti, podle vzorce: 




Kde 𝐸(𝑟) je celková výnosová míra ex ante, 𝐸(𝑟𝑖) je očekávaná výnosová míra pro 
jednotlivé možnosti, 𝐼 je celkový počet těchto možností a 𝑃𝑖 je míra pravděpodobnosti pro i-
tou výnosovou míru. Výnosová míra ex ante vychází z principu váženého aritmetického 
průměru, kdy jednotlivé míry pravděpodobnosti příslušné pro jednotlivé výnosové míry 

















Kde 𝐸(𝑟) je vážený aritmetický průměr veličin 𝐸(𝑟𝑖) a míry pravděpodobnosti 𝑃𝑖, 
která zastupuje procentuální míru vah. Oproti výnosové míře ex post se konstrukce výnosové 
míry ex ante liší nejen datovou základnou, ale také zohledňuje jednotlivé výnosové míry 
příslušné jednotlivým možnostem. 
4.2 RIZIKO NA KAPITÁLOVÝCH TRZÍCH, JEHO DRUHY A 
ZDROJE 
Riziko na kapitálových trzích chápeme jako určitý stupeň nejistoty spojený s procesem 
investovaní. Riziko lze chápat jako nebezpečí odchýlení skutečného výnosu od výnosu 
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očekáváného. Při měření této veličiny měříme rozpětím šíři kolísání daného výnosu kolem 
střední hodnoty.  V případě měření rizika lze zvolit dva základní přístupy: 
 přístup subjektivní – vychází z pocitů, zkušeností a odhadů investora,  
 přístup objektivní – vychází ze statistických výpočtů na základě měr variability 
(rozptylu a směrodatné odchylky) 
V objektivním přístupu lze také použít například míry rizika VaR a CVaR. 
4.2.1 Riziko ex post 
Jedná se o měření rizika již realizovaného výnosu. Vychází stejně jako v případě 
výnosu ex post z historických údajů. Jako základní veličina charakterizující riziko se používá 
statistická veličina rozptyl a směrodatná odchylka: 
𝜎𝑥𝑝
2 =





2  je rozptyl kvantifikující míru rizika ex post, ?̅? je průměrná výnosová míra ex 
post, 𝑟𝑡 jsou jednotlivé výnosové míry ex post odpovídající sledovaným obdobím (dny, 
měsíce, roky). Směrodatnou odchylku výnosů (možno použít také termín volatilita) 
z uvedeného vztahu určíme jako odmocninu z rozptylu: 
𝜎𝑥𝑝 = √𝜎𝑥𝑝2 = √




Kde 𝜎𝑥𝑝 je směrodatná odchylka, ta jako odmocnina rozptylu opírá o vlastnosti 
normálního rozdělení hodnot sledovaných veličin. 
4.2.2 Riziko ex ante 
Při výpočtu rizika ex ante vycházíme stejně jako v případě výnosu z odlišné datové 
základy než při výpočtu rizika ex post. 
𝜎𝑥𝑎






2  je rozptyl ex ante, 𝐼 je počet výnosů,  𝐸(𝑟) je veličina představující 
očekávané výnosové míry příslušné jednotlivým scénářům. 𝐸(𝑟1) představuje rozdílnou míru 
pravděpodobnosti realizace daného scénáře a jeho výnosu. Směrodatnou odchylku získáme 
následující úpravou vzorce: 
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Kde 𝜎𝑥𝑎 je směrodatná odchylka kvantifikující riziko ex ante. Ostatní veličiny jsou 
stejné jako v předchozím případě. 
Rozdíl v interpretaci výsledků spočívá v tom, že v předchozím výkladu se výnosová 
míra určitého počtu případů pohybovala v určitém rozpětí, v tomto případě však určujeme 
procentuální počet případů, ve kterém se výnosová míra bude pohybovat. 
4.2.3 Riziko systematické 
Riziko systematické se dá také nazvat jako riziko tržní. Vyplývá z dané ekonomické 
úrovně země a ekonomického systému trhu. Jeho zdrojem nejsou faktory specifické pro daný 
investiční instrument, avšak faktory, které působí na všechny investiční instrumenty 
nacházející se na daném trhu. Postihuje tedy celý trh bez ohledu na druh tržního instrumentu 
či jeho zaměření. Mezi systematická rizika můžeme zařadit například inflaci, změnu 
politického režimu či válečný konflikt atd. Pokud své portfolio rozvrhneme například pouze 
v rámci českého trhu, nelze toto riziko snížit diverzifikací. Protože se jedná pouze o část 
celkového rizika, nepoužívá se pro stanovení jeho kvantifikace směrodatná odchylka, ale je 
pro něj zaveden koeficient β. Tato veličina měří pohyby kurzu cenného papíru v závislosti na 
pohybech celého trhu. Stanovuje míru reakce kurzu cenného papíru na daný tržní výnos. O 
cenném papíru tedy můžeme říci, jak moc je citlivý na tržní pohyby a jak je tedy z tohoto 
pohledu rizikový. 
Pokud například koeficient β  = 2, tak to znamená, že pokud roste trh o 1 %, tržní 
hodnota daného cenného papírů roste dvakrát tak rychleji, tedy o 2 %. V případě, že trh 
poroste o 3 %, tržní hodnota námi měřeného cenného papíru vzroste rovnou o 6 %. Koeficient 
β může dosahovat také záporných hodnot. Protipól koeficientu β = 2 je cenný papír 
s koeficientem β = -0,5. Záporná hodnota ukazuje, že pohyb tržní hodnoty je opačný než 
pohyb trhu. Znamená to tedy, že pokud celkový trh roste, tržní hodnota cenného papíru klesá 
a naopak. Tento protisměrný pohyb je však poloviční. V praxi to znamená, že pokud vzroste 
celý trh o 2 %, tak tržní hodnota cenného papíru klesne o 0,5 %. V praxi se však také dá říci, 
že drtivá většina akcií má kladnou hodnotu koeficientu β. Pokud chceme stanovit koeficient β 
pro daný trh, je třeba vybrat reprezentativní vzorek, který nejlépe vystihuje chování trhu. 
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V praxi se jako koeficient β nejčastěji používá tzv. index. Pro akcie ve Spojených státech se 
nejlépe hodí index S&P 500. Pro české akcie index pražské burzy cenných papírů PX. 
Koeficient β  se stanoví v tomto případě roven 1 a bude se vycházet z historických pohybů 











Kde 𝛽𝑖 koeficient, cov(𝑟1𝑚, 𝑟2) je kovariance mezi výnosem cenného papíru (𝑟2) a 
výnosem trhu (𝑟1𝑚). Kovariance trhu a cenného papíru je mírou jejich závislosti. V případě 
silné kladné závislosti jsou s vysokými výnosy trhu spojeny také vysoké výnosy cenného 
papíru a naopak. V případě záporného závislosti jsou s vysokými výnosy trhu spojeny 
záporné výnosy cenného papíru a naopak.16 
Mezi systematické riziko je třeba brát také riziko kurzových změn. Pokud součástí 
strategie investora není spekulace na kurzové pohyby či intervence, doporučuje se 
minimalizovat toto riziko. U podílových fondů vybírat fondy, které jsou měnově zajištěné a 
denominované ve stejné měnové třídě. Je možnost jak snížit razantním způsobem měnové 
riziko. V případě samostatných cenných papírů je možnost opět vybírat cenné papíry 
denominovány pouze v domácí měně. Další možnost, avšak již pro pokročilejší investory je 
zajištění pomocí finančních derivátů, kdy se ukotví předen určená kurzová hodnota, která je 
stejná po plánovaný investiční horizont. Toto snížení měnového rizika však není zadarmo a 
obvykle stojí nákup těchto měnových swapu řádově několik procent z tržní hodnoty 
podkladového cenného papíru, na který je měnový swap vázán. 
Další systematické riziko ovlivňující rizikovost cenného papíru je riziko vývoje 
ekonomiky či odvětví. Stanovení tohoto rizika je však velmi subjektivní a opírá se o 
makroekonomické a odvětvové analýzy. Obvykle je jako výstup doporučení, jestli je trh či 
odvětví aktuálně vhodné pro investování či nikoliv. Riziko změn úrokové míry je nejistota, 
která je spojena s kolísáním úrokové míry. Všeobecně platí, že čím menší úrokové míry, tím 
rostou více akcie a klesají dluhopisy a naopak. 
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Riziko inflace není nyní příliš aktuální téma u investic, avšak nelze jej opomenout. 
Inflace je růst cen, s čímž souvisí i snižování takzvaných reálných výnosů. Při plánování 
výnosů ex ante na střednědobé až dlouhodobém horizontu je třeba brát v potaz i inflaci a čisté 
nominální výnosy ponížit o vliv inflace. Momentální situace taková, že mnohé země bojují se 
zápornou inflací a většina vyspělých zemí světa má inflaci okolo nuly. Cíle národních bank je 
však inflace 2%. S tím jde i ruku v ruce zvyšování úrokových sazeb. Takřka nulové úrokové 
sazby bude dle plánu možné zvýšit až po dosažení 2% inflace, to dle předpokladů bude mít 
vliv na akciové trhy, na které dopadne tržní korekce. V tu chvíli se naopak začnou zvyšovat 
výnosy ze státních dluhopisů a dá se také předpokládat růst tržní hodnoty zlata. Zohlednit 
inflaci lze pomocí vzorce: 




Kde 𝑖𝑟𝑒𝑎𝑙 je reálná výnosová míra, 𝑖𝑛𝑜𝑚𝑖𝑛𝑎𝑙 je nominální výnosová míra a 𝑖𝑖𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑒 je 
míra inflace. 
4.2.4 Nesystematické riziko 
Nesystematické riziko se dá jinak nazvat také jedinečné. Je to riziko spjaté přímo 
s instrumentem jako takovým. Drtivá většina oceňovacích modelů nebere toto riziko v potaz a 
to z důvodu, že každý investor zná pravidlo diverzifikace, teda rozložení rizika na větší počet 
investičních instrumentů. Pokud vložíme veškeré své finanční prostředky do jednoho 
instrumentu, je mnohem větší riziko, že realizujeme záporný výnos. Jako příklad mohu uvést 
velmi populární investice do brazilských akcií před více než 2 lety. Předpovídal se vysoký 
hospodářský růst a s tím i spojený růst akcií. Hospodářství Brazílie je však závislé na tržních 
cenách především zemědělských komodit. Investoři dále nezohlednili fakt, že Brazílie čelí 
velké řadě sociálních problémů a zcela tam chybí požadovaná infrastruktura. Reformy 
potřebné k vyřešení sociálních problémů a vybudování infrastruktury by však zabraly 
minimálně 10 let. Ceny komodit navíc začaly razantně klesat a s tím i cena brazilských akcií. 
Investoři, kteří vložili vše na tuto zemi, realizovali průměrnou ztrátu okolo 35 %. V případě, 
že by své portfolio diverzifikovali mezi více regionů, ztráty z brazilských akcií by 
vykompenzovali rostoucí rozvinuté trhy a celé portfolio by bylo v kladném výnosu. Protiřečí 
tomu však výrok Warrena Buffetta, který prohlásil, že diverzifikace je pro lidi, kteří nerozumí 
tomu, co dělají. Tento přístup je však pouze pro velmi malý počet profesionálních investorů, 
kteří mají expertní analýzy pro dané regiony či odvětví a perfektní přehled o celém trhu. Pro 
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drtivou většinu drobných investorů je diverzifikace nejlepší možné řešení, jak se vyhnout 
nesystematickému riziku.17 
4.2.5 Maximum drawdown 
Maximum drawdown (maximální pokles) je maximální ztráta investičního kapitálu za 
určité období. Vyjadřuje se buď v absolutních číslech, nebo jako procentuální vyjádření. 
Prakticky vyjadřuje vzdálenost mezi vrcholem a dnem. Tento pokles se může počítat jak pro 
jednotlivé tituly, tak pro celá portfolia. Lze si také vybrat období, za které se bude drawdown 
počítat. Drawdown lze počítat nejen za kalendářní období, ale za námi určenou periodu a tím 
izolovat lokální extrémy. Rovnici lze vyjádřit takto: 




Kde 𝑀𝐷𝐷(𝑇)je Maximum drawdown za určité časové období, 𝑃 (Peak) je maximální 
hodnota za dané období před pádem akcií a 𝐿 je minimální hodnota po pádu.  
Tento statistický indikátor je základem risk managementu. Dovoluje investorovi 
porovnat strategie podle jeho osobní tolerance k riziku. 
 
Obrázek 5: Příklad Maximum drawdown na indexu MSCI 
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4.2.6 Sharpe ratio 
Je to jeden z nejčastěji používaných ukazatelů pro hodnocení podílových fondů. Jeho 
praktické využití však nekončí pouze u podílových fondů a může se použít i na jiné cenné 
papíry. Jde o poměr výnosu cenného papíru nad výnosem bezrizikové investice a směrodatné 
odchylky výnosu. V praxi to znamená, že od výnosu cenného papíru odečteme výnos státních 
pokladničních poukázek a podělíme to volatilitou. Obecně se jako výhodné cenné papíry 
považují všechny, které mají Sharpe ratio vyšší než 1. Pro ty platí, že jejich výnos nad 
bezrizikovou výnosovou míru je vyšší, než jejich riziko. Pro cenné papíry s hodnotou nižší 





Kde 𝑆𝑥 je Sharpe ratio investičního instrumentu, 𝑟𝑥 je výnos daného investičního 
instrumentu, 𝑟𝑓 je výnos bezrizikového aktiva. Na českém kapitálovém trhu se jako 
bezrizikové aktivum používají státní pokladniční poukázky. Obdobou Sharpe ratio je 
takzvaný Treynor. Ten místo volatility používá ukazatel Beta. Treynor se však více hodí pro 
obsáhlejší portfolia.18 
4.3 LIKVIDITA 
Likvidita je schopnost přeměnit danou investici na co nejlikvidnější aktivum. 
Nejlikvidnější aktivum je hotovost. Mezi nejméně likvidní aktiva se řadí celé podniky, 
nemovitosti či třeba umělecké sbírky. Čím déle tato přeměna trvá, tím je pro investora daný 
investiční instrument rizikovější. Obecně můžeme nazvat likvidní investicí tu, kterou můžeme 
přeměnit během několika minut. Další kritérium je, aby během své přeměny aktivum 
neztrácelo na své hodnotě. S tím také souvisí transakční náklady, likvidní aktivum by mělo 
mít transakční náklady co nejmenší. Akcie jsou obecně považovány za velmi likvidní. Co se 
podílových fondů týče, tak je to poměrně komplikovanější. Pokud chce investor zpět své 
investované prostředky, u drtivé většiny podílových fondů je připsané zpět na bankovním 
účtu maximálně do 14 dní. 
Riziko likvidity se dá snížit pečlivým výběrem trhu. Podle takzvaného charakteru trhu 
se dá určit, jestli se trhu účastní velký počet obchodníků. Čím větší počet obchodníků, tím se 
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zvyšuje šance, že o cenný papír bude zájem a také, že rozdíly mezi nákupní a prodejní cenou 
(spread) nebudou nijak velké. Trh s velkým počtem obchodníků se nazývá trh široký. Další 
kritérium pro likvidní trh je kontinuální obchodování. To znamená neustálé a plynulé 
vypořádání nákupních a prodejních příkazů, stejně jako promítání neočekávaných událostí a 
informací do tržní hodnoty cenného papírů. Tento charakter se nazývá pružnost trhu. 
Transakční náklady na většině likvidních trhů nepřesahují 1 % hodnoty obchodu. Hluboký trh 
je ten, kdy se vyrovná se náhlým zvýšením objemu obchodů bez výrazného zvýšení volatility. 
Důvěryhodným trhem pak můžeme nazvat trh s řádným dohledem a dodržování legislativy, 
také trh, kde je sankciováno či zcela vymýceno používání nelegálních praktik a v neposlední 
řadě také trh, kde je dostupné dostatečné množství informací. 
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5  POPIS VYBRANÝCH INVESTIČNÍCH INSTRUMENTŮ 
V následující kapitole jsou představeny přímo instrumenty vybrané pro posouzení a 
také jejich důvody, proč byly vybrány právě tyto instrumenty. Pro posouzení bylo vybráno 
dohromady 5 investičních instrumentů, z toho 3 jsou akcie a 2 podílové fondy, které investují 
převážně do cenných papírů obchodujících na českém kapitálovém trhu.  Zástupci akcií jsou 
obchodovaní na Burze cenných papírů Praha a byli vybráni z rozdílných odvětví. Co se týče 
podílových fondů, je vybrán jak zástupce akciových, tak dluhopisových fondů. 
5.1 AKCIE ČEZ 
Společnost ČEZ je výsadním producentem elektrické energie v České republice, 
největší energetickou společností v regionu střední a jihovýchodní Evropy a silným hráčem na 
celoevropském trhu. Vznikla privatizací v roce 1992 jako vertikálně integrovaná společnost z 
tehdejších Českých energetických závodů. 
ČEZ disponuje celkovým instalovaným výkonem 15 199 MW a za rok 2013 vyrobil 
přes 62 332 TWh elektřiny. V roce 2013 bylo součástí skupiny ČEZ 112 firem. Z klíčových 
aktivit kromě produkce energie prostřednictvím jaderných, uhelných, plynových, 
fotovoltaických, větrných či bioplynových elektráren a teplárenských zařízení ČEZ rovněž 
spravuje 9 distribučních soustav, je obchodníkem s elektrickou energií a zemním plynem, 
vlastní hnědoouhelné doly a vlastního mobilního operátora. 
ČEZ je druhou největší firmou v České republice (1. Škoda Auto) a zaměstnává přes 
30 tisíc zaměstnanců. V zahraničí má energetické utility v Polsku, Slovensku, Maďarsku, 
Turecku, a Rumunsku. Podle počtu zákazníků i tržní kapitalizace patří mezi 10 největších 
energetických společností v Evropě. 
Tabulka 2: Akcie ČEZ 
Emitent cenného papíru ČEZ, a.s. 
Druh investičního nástroje akcie 
Forma CP na majitele / doručitele 
Podoba CP zaknihovaný CP 
Trh Prime 
Model obchodování Kontinuální obchodování 
Měna obchodování CZK 
Počet kusů v emisi 537 989 759 
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Jmenovitá hodnota CP 100 
Podíl majoritního akcionáře Česká republika 69,78 % 
Zahájení obchodování 22. 6. 1993 
Maximum za poslední rok [CZK] 663 
Minimum za poslední rok [CZK] 567,6 
Tržní kapitalizace [mil. CZK] 346 465,405 
Dividenda hrubá za období k 31. 12. 2013 [CZK] 40 
 
Skupina ČEZ vykazuje od roku 2002 kontinuálně rostoucí výnosy, které v tomto 
období prakticky zečtyřnásobila na 217,273 miliard korun. Naopak změny na evropském 
energetickém trhu, regulace, masivní podpora obnovitelných zdrojů a propad cen elektřiny na 
burze způsobují od roku 2010 postupný propad ukazatelů provozního i čistého zisku. 
Dle predikce se bude provozní i čistý zisk snižovat i nadále. Zisky ČEZ mohou 
následně klesat i v dalších letech, nicméně v současnosti se blíží svému dnu.19 
 
Obrázek 6: Vývoj hodnoty akcií ČEZ za posledních 10 let 
Co se vývoje hodnoty akcií týče, byl ČEZ dlouhodobě silně podhodnocen, což vedlo 
v roce 2004 k silnému růstu akcií, který následně přerušila globální finanční krize, která jeho 
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cenu srazila téměř na polovinu. Od té doby je trend akcií spíše v klesajícím trendu a v půlce 
roku 2013 se začalo opět mluvit o tom, že je ČEZ podhodnocený a akcie začaly lehce růst. 
5.2 AKCIE KOMERČNÍ BANKY 
Komerční banka, a.s. je bankovní instituce působící na českém finančním trhu. 
Majoritní podíl ve společnosti vlastní francouzská finanční skupina Société Générale. 
V České republice obsluhuje přibližně 1,6 milionu zákazníků. 
Firma se zaměřuje převážně na poskytování drobného bankovnictví, kde zajišťuje 
komplexní služby jak fyzickým osobám, tak i podnikatelským subjektům. Mezi produkty 
patří depozitní a úvěrové produkty. 
Byla založena v roce 1990 jako státní podnik. O 2 roky později byla transformována 
na akciovou společnost, její akcie byly umístěny na Burzu cenných papírů Praha. V roce 2001 
koupila 60% podíl nynější majoritní vlastník. V roce 2006 převzala Komerční Banka po 
schválení antimonopolním úřadem od německé společnosti BHW Holding AG 40% podíl 
stavební spořitelny Modrá pyramida, čím dosáhla 100% podílu a jejího úplného ovládnutí. 
Tím také rozšířila své pole působnosti o stavební spoření. 
Na konci roku 2014 firma zaměstnávala 8 604 zaměstnanců a měla 399 poboček a 
provozovala 729 bankomatů. 
Tabulka 3: Akcie Komerční Banky 
Emitent cenného papíru Komerční banka, a.s. 
Druh investičního nástroje akcie 
Forma CP na majitele / doručitele 
Podoba CP zaknihovaný CP 
Trh Prime 
Model obchodování Kontinuální obchodování 
Měna obchodování CZK 
Počet kusů v emisi 38 009 852 
Jmenovitá hodnota CP [CZK] 500 
Podíl majoritního akcionáře SOCIETE GENERALE S.A. [%] 60,35 
Zahájení obchodování 22. 6. 1993 
Maximum za poslední rok [CZK] 5 667,00 
Minimum za poslední rok [CZK] 4 425,00 
Tržní kapitalizace [mil. CZK] 196 586,955 
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Dividenda hrubá za období k 31. 12. 2014 [CZK] 310 
 
Výsledky hospodaření jsou za posledních 5 let na stagnující úrovni. Nicméně stále má 
čistý zisk na úrovni 13 miliard Kč. I přes to, že bankovní služby jako investování je rostoucí a 
banky zde mohou mít výrazný potenciál růstu, pro zavedené bankovní instituce může 
představovat problém odliv zákazníků do nově vznikajících institucí, ať už zcela nových 
bank, či pouze jejich menších dceřiných společností. Tyto menší rostoucí instituce přicházejí 
s proklientským přístupem a inovacemi a může se stát, že v budoucnosti několika let mohou 
způsobit velkým bankám snížení výsledků hospodaření. 
 
Obrázek 7: Vývoj hodnoty akcií Komerční banky za posledních 10 let 
Již od pohledu lze konstatovat, že finanční sektor byl zasažen globální krizí mnohem 
silněji, než jak je tomu v případě energetické společnosti ČEZ. Akcie komerční banky spadly 
o 66 %. Co se týče výsledků hospodaření, byly české banky na tom mnohem lépe, než jejich 
mateřské společnosti a v některých případech (Česká spořitelna, ČSOB) dokonce i výrazně 
pomohly k jejich zachránění. Toto bylo převážně způsobeno faktem, že české bankovnictví se 
dá nazvat jako velmi konzervativní a je primárně založeno na úvěrových operacích. Na rozdíl 
od jejich mateřských společností tudíž nedržely velké objemy toxických finančních derivátů. 
Díky dobrým výsledkům hospodaření akcie Komerční banky rostly a dosáhly téměř své 
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dluhové krize a finanční sektor byl opět zasažen, což se projevilo i na nižším výsledku 
hospodaření. Akcie však začaly opět růst a nyní dosahují hodnot již mnohem vyšších, než 
v období před finanční krizí. 
5.3 AKCIE PEGAS NONWOVENS 
Společnost je jedním z předních světových výrobců netkaných textilií používaných 
zejména na trhu osobních hygienických výrobků. Společnost dodává svým odběratelům 
takzvané spunbond textilie, které jsou na bázi polypropylenu a polyetylenu. Tyto textilie jsou 
převážně používány pro účely výroby jednorázových hygienických produktů (jako například 
dětské plenky, výrobky pro inkontinenci dospělých a dámské hygienické výrobky atd.), v 
menší míře patří mezi zákazníky také odběratelé ze stavebnictví, zemědělství a zdravotnictví. 
Společnost byla založena v roce 1990 a za 25 let existence se dle výrobní kapacity 
stala největším výrobcem netkaných spunbond textilií v regionu EMEA (Evropa, Střední 
východ a Afrika). V současnosti provozuje 8 výrobních linek v České republice a jednu v 
Egyptě. Celková roční výrobní kapacita Společnosti je v současnosti až 110 000 tun 
netkaných textilií. PEGAS se skládá z holdingové společnosti v Lucemburku a čtyř 
provozních společností PEGAS NONWOVENS s.r.o., PEGAS-NT a.s., PEGAS - NW a.s. a 
PEGAS - NS a.s., všechny se sídlem v České republice. V roce 2010 byla za účelem realizace 
potencionálních investičních příležitostí založena společnost PEGAS NONWOVENS 
International s.r.o. a následně v červnu 2011 společnost PEGAS NONWOVENS EGYPT 
LLC, která realizovala investiční výstavbu v Egyptě. Počet zaměstnanců je téměř 600.20 
Po uvedení společnosti na akciový trh v prosince 2006 jsou akcie kotovány na burzách 
v Praze a ve Varšavě. Free float představuje 100 % akcií Společnosti a je v držení 
institucionálních a drobných investorů. 
Tabulka 4: Akcie PEGAS NONWOVENS 
Emitent cenného papíru PEGAS NONWOVENS SA 
Druh investičního nástroje akcie 
Forma CP na jméno 
Podoba CP zaknihovaný CP 
Trh Prime 
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Model obchodování Kontinuální obchodování 
Měna obchodování CZK 
Počet kusů v emisi 9 229 400 
Jmenovitá hodnota CP [EUR] 1,24 
Podíl majoritního akcionáře Wood & Company SICAV PLC [%] 17,2 
Zahájení obchodování 18.12.2006 
Maximum za poslední rok [CZK] 790,5 
Minimum za poslední rok [CZK] 592,8 
Tržní kapitalizace [mil. CZK] 7 286,611 
Dividenda hrubá za období k 31. 12. 2013 [EUR] 1,1 
 
Společnost má rostoucí výsledky hospodaření. Po velké investici do nové výrobní 
linky v Egyptě se zvýšila její zadluženost. Společnost nyní neplánuje žádné nové velké 
investice a nyní se soustředí na snížení svého zadlužení. Plán navýšení výrobních kapacit je 
pouze minimální a to v rámci optimalizace výrobního procesu. Výrobní kapacita je na základě 
dohod se zákazníky v roce 2015 vyprodaná. 
 
Obrázek 8: Vývoj tržní hodnoty společnosti PEGAS NONWOVENS od umístění na Burzu 
cenných papírů Praha 
Tržní hodnota akcií společnosti na rozdíl od předchozích akcií klesala již před 
vypuknutím finanční krize. Tento pokles byl téměř až o 73 %. Po následné korekci akcie 










Vývoj tržní honoty akcií PEGAS (Kč) 
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začaly stabilně růst a nyní dosahuje jejich tržní hodnota téměř dvojnásobku z období před 
růstem. 
5.4 PODÍLOVÝ FOND ING INTERNATIONAL ČESKÝ AKCIOVÝ 
FOND 
Český akciový fond je podfond, který investuje do společností, jejichž akcie se 
obchodují na českém, maďarském, polském a dalších východoevropských akciových trzích. 
Nejméně 51 % svých aktiv musí podfond investovat do akcií obchodovaných na Burze 
cenných papírů Praha či jiném regulovaném českém trhu. Nejvýše 49 % aktiv je umístěno 
především do kótovaných polských a maďarských akcií a v menší míře také akcí kótovaných 
na Slovensku, v Rumunsku, Bulharsku, Litvě, Lotyšsku, Estonsku, Chorvatsku a Slovinsku. 
Podond není omezen sektorově ani velikostí. 
Regionální struktura je podle očekávání a díky tomu, že nadpoloviční většinu aktiv 
musí fond investovat do titulů kótovaných na Burze cenných papírů Praha. Do polských akcií 
investují fondy zamřené na region střední a východní Evropy (CEE) nejčastěji. 
Tabulka 5: Regionální struktura fondu (%) 
Země (%) 









Měnová struktura fondu se odlišuje od té regionální a to z důvodu, že i akcie 
zahraničních společností umístěné na pražské burze jsou většinou denominovaný v českých 













Co se týče sektorového složení, tak dominuje finančnictví (54 %) za energetikou (25 
%). Fond je akciová společnost s proměnlivým kapitálem (SICAV) a zároveň splňuje 
směrnici UCITS. 
 
Obrázek 9: Výkonost fondu ING 
Fond byl velmi silně ovlivněn dluhovou krizí v roce 2011 a na hodnoty před touto 
dluhovou krizí se dostal až na jaře tohoto roku. Vysoká výkonnost z počátku roku 2015 je 
způsobena příznivou situací na trzích a rozhodnutím Evropské centrální banky o 
kvantitativním uvolňování. Region střední a východní Evropy však nemá příliš velký 









30.4.2009 30.4.2010 30.4.2011 30.4.2012 30.4.2013 30.4.2014 30.4.2015
Výkonnost fondu ING (%) 
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5.5 PODÍLOVÝ FOND J&T BOND 
Cílem investiční politiky fondu je dosažení kapitálového růstu v dlouhodobém 
horizontu zejména prostřednictvím investic do dluhopisů, a to i instrumentů s vyšším 
investorským rizikem. Fond není ve své strategii nijak omezen, a to ani ratingem emitenta, 
durací, či sektorem. Fond nemá stanovenou ani referenční hodnotu (benchmark). Fond 
nesplňuje směrnici UCITS. Přes to, že není nijak omezen strategií, snaží se dodržovat 
regionální zaměření na střední a východní Evropu. Fond investuje do investičních nástrojů, 
které je ochotna zakoupit sama investiční skupina J&T. Fond také drží ve svém portfoliu 
dluhopisy investiční skupiny J&T. 
 
Obrázek 10: Struktura aktiv fond J&T Bond 
J&T Banka zveřejňuje pouze omezené množství informací o fondu, což se pro detailní 
analýzu fondu dá považovat jako nedostatečné, pro účely této diplomové práce jsou však tyto 
informace zcela dostačující. 
Tabulka 7: Top 5 největších pozic fondu J&T Bond 
Název instrumentu Podíl v portfoliu (%) 
BIG BOARD PRAHA 7% 28/11/2017                 8,94     
ESIN GROUP 7,50 30/9/2019                 8,70     
JTFG 5,2% 15/09/2017                 8,51     
JOJ Media House JOJHOU 6,3% 15/8/2018                 8,08     













Obrázek 11: Výkonnost fondu J&T 
Výkonnost fondu je na první pohled stabilnější a nepodléhá tolik tržním vlivům. 














































































































































Výkonnost fondu J&T (%) 
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6  APLIKACE UKAZATELŮ RIZIKOVOSTI NA VYBRANÉ 
CENNÉ PAPÍRY 
Tato kapitola se zabývá aplikací vybraných ukazatelů rizikovosti na zvolené cenné 
papíry a následné zhodnocení výsledků. Jako vstupní data byly použity informace z terminálu 
Bloomberg. Aby bylo možno vypočítat požadované ukazatele, bylo nejdříve potřeba stanovit 
celkový výnos. V případě akcií jsou kromě kapitálových výnosů zahrnuty i dividendy. I když 
podílovým jsou vypláceny jak dividendy, tak kupony z dluhopisů, tyto výnosy však 
investorovi nevyplácí, avšak dále reinvestuje. 
Tabulka 8: Celkový výnos vybraných instrumentů 
Instrument 
Výnos (%) 
1 rok 3 roky 5 let 
ČEZ 10,38 11,09 -6,42 
Komerční banka 15,67 78,38 72,01 
PEGAS Nonwovens 27,18 88,88 100,39 
ING International Český akciový fond 15,18 40,07 2,50 
J&T Bond Fund 6,76 18,15 - 
„Černým koněm“ jsou zjevně akcie PEGAS, které osobně považují také za „černého 
koně“ celé pražské burzy. Dle očekávání nesou nejnižší výnos dluhopisy. V tomto případě 
nelze vypočítat výnos za 5 let a to z důvodu, že fond nemá tak dlouhou historii. 
6.1 SMĚRODATNÁ ODCHYLKA 
Směrodatná odchylka neboli volatilita byla vypočítána postupně za rozdílná období. 
Výsledky modelů dopadly dle očekávání. Jako nejrizikovější se z tohoto pohledu jeví akcie 
ČEZ a Komerční banky. Energetika i finance jsou silně cyklická odvětví, která jsou náchylná 
i na menší tržní změny. V případě akcií PEGAS jsou tyto hodnoty o poznání nižší. Odvětví 
výroby spotřebního zboží se považuje za anticyklické a tedy je méně náchylné na tržní změny. 
Do výsledků směrodatné odchylky je však kromě propadů tržní hodnoty započítán i růst, 
proto PEGAS dosahuje vyšších hodnot, než by se dalo čekat od anticyklického titulu. Obecně 
lze říci, že akcie ČEZu i Komerční banky jsou rizikové. Pegas dosahuje obecně průměrných 
hodnot. U podílových fondů jsou tyto hodnoty sníženy a to z důvodu diverzifikace mezi více 
aktiv. ING fond tedy dosahuje průměrných hodnot. Avšak v případě pětiletého horizontu lze 
rizikovost již nazvat nadprůměrnou a to z důvodu silného vlivu během dluhové krize v roce 
2011. Dluhopisový fond dosahuje velice podprůměrných hodnot. 
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Tabulka 9: Volatilita vybraných instrumentů 
Instrument 
Volatilita (%) 
1 rok 3 roky 5 let 
ČEZ 17,88 22,33 22,69 
Komerční banka 21,68 23,89 27,76 
PEGAS Nonwovens 14,81 14,11 16,63 
ING International Český akciový fond 11,10 11,73 14,65 
J&T Bond Fund 1,62 1,66 - 
6.2 MAXIMUM DRAWDOWN 
Výsledky toho ukazatele dopadly opět podle očekávání. Čím je měřené období delší, 
tím se dá předpokládat vyšší drawdown. V případě akcií ČEZ to je zapříčiněno soustavným 
poklesem tržní hodnoty akcií, což bylo umocněno klesající cenou elektřiny. Výsledek se dá 
prezentovat, že investor, který nakoupí akcie ČEZ, musí počítat na pětiletém období s tím, že 
akcie mohou klesnout až o 45,74 %. U fondu ING se do tohoto ukazatele silně promítla opět 
dluhová krize v roce 2011. 
Tabulka 10: Maximum drawdown vybraných instrumentů 
Instrument 
Max. Drawdown (%) 
1 rok 3 roky 5 let 
ČEZ -13,88 -40,20 -45,74 
Komerční banka -12,13 -14,13 -33,10 
PEGAS Nonwovens -4,32 -8,76 -13,08 
ING International Český akciový fond -7,89 -11,59 -31,37 
J&T Bond Fund -0,80 -1,75 - 
6.3 KOEFICIENT BETA 
V případě koeficientu Beta již nejsou výsledky tak úplně dle očekávání. V tomto 
případě vycházím z předpokladu, že jsem investor, který se specializuje na určitá odvětví bez 
ohledu na burzu a nikoliv, že si vybere zemi či burzu a poté náhodně vybírá tituly bez ohledu 
na odvětví. Zde jsem jako trh tedy nevolil pražskou burzu, ale pro každý titul zvolil zvlášť co 
nejširší možný trh podle zaměření či odvětví. V případě ČEZ byl zvolen MSCI World Energy 
Index, což je index energetických společností. Podle výsledku se pohybují akcie ČEZ o něco 
rychleji, než celý trh. V tomto případě většinou pokles. Komerční banka se pohybuje o něco 
málo pomaleji než celý finanční sektor. Pro akcie PEGAS byl zvolen index světových akcií 
MSCI World. Je to z důvodu, aby si investor uvědomil, že i přes fakt, že naprosto finančně 
zdravá společnost, které rostou akcie proporcionálně s finanční pozicí společnosti, se 
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pohybuje mnohem pomaleji, než celosvětový trh akcií. Tím pádem by se dalo konstatovat, že 
na trhu roste akciová bublina a v případě jejího splasknutí je tento titul velmi málo rizikový. 
Tabulka 11: Koeficient Beta vybraných instrumentů 
Instrument Beta 
ČEZ 1,04 
Komerční banka 0,97 
PEGAS Nonwovens 0,65 
ING International Český akciový fond 0,72 
J&T Bond Fund 0,39 
6.4 SHARPE RATIO 
Výborných výsledků dosahuje dluhopisový fond J&T. Na tříletém horizontu dosahuje 
až neuvěřitelných hodnot. To je dáno především jeho minimální volatilitou. Dá se o tomto 
cenném papíru říci, je velmi málo rizikový, což dokazují vypočítané ukazatele. V případě 
Sharpe ratio o něm můžeme říci, že dosahuje 4,17 krát vyššího výnosu, než je jeho rizikovost. 
Důvod tohoto stavu lze hledat ve složení portfolia. Tržní hodnoty dluhopisů v portfoliu jsou 
korporátní dluhopisy střední a výhodní Evropy. Jejich tržní hodnota se na burzách takřka 
nemění a výnos fondu tedy pramení z vyplacených kuponů. Aby se výrazně zvýšila rizikovost 
fondu, muselo by dojít u nějaké společnosti, jejichž dluhopisy má fond v portfoliu, 
k existenčním problémům a nebyl by dluhopis splacen. Kromě ČEZu lze obecně říci, že 
vybrané cenné papíry mají výborný poměr výnosu a rizikovosti. Pokud je ukazatel v záporu, 
tak to znamená, že poměr nemá vypovídací hodnotu, protože kladný výnos nebyl realizován. 
U Komerční banky záleží na každém investorovi, jaký je jeho postoj riziku. V případě 
investora averzního k riziku lze říci, že je akcie příliš riziková a naopak u investora s vysokou 
tolerancí k riziku lze říci, že akcie je málo riziková. 
Tabulka 12: Sharpe ratio vybraných instrumentů 
Instrument 
Sharpe ratio 
1 rok 3 roky 5 let 
ČEZ 0,58 0,50 Záporná hodnota 
Komerční banka 0,72 3,28 2,59 
PEGAS Nonwovens 1,83 6,30 6,04 
ING International Český akciový fond 1,36 3,41 0,17 
J&T Bond Fund 4,17 10,93 - 
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7  POPIS VYBRANÝCH TRŽNÍCH SCÉNÁŘŮ A JEJICH 
VLIV NA TRŽNÍ HODNOTU 
Scénáře lze rozdělit na dvě skupiny. První skupina jsou reálné události, které se staly, 
druhá skupina jsou teoretické scénáře. Reálné scénáře byly vybrány na základě 
nejvýznamnějších událostí, které ovlivnily trhy během posledních 7 let. Teoretické scénáře 
byly vybrány na základě scénářů, které by mohli teoreticky nastat. 
7.1 POPISY REÁLNÝCH  SCÉNÁŘŮ 
 Ruská finanční krize v roce 2008 - jedná se o válku v Jižní Osetii, kterou lze také 
nazvat rusko-gruzínskou válkou. Válka trvala od 7. do 16. Srpna 2008 a vyhnala již 
tak rostoucí ceny ropy. 
 Krach Lehman Brothers 2008 – tento krach jedné z největších investičních bank 
nastartoval 15. září globální finanční krizi v roce 2008.  
 Oživení trhů v roce 2009 – prudký nárůst trhů v roce 2009, kdy finanční trhy 
vzpamatovávaly z globální finanční krize.  
 Řecká finanční krize v roce 2010- od počátku tisíciletí bylo Řecké jednou 
z nejrychleji rostoucích ekonomik Evropy, to vše však na úkor vysokých státních 
deficitů a postupného velmi vysokého zadlužování. Dne 27. dubna byl snížen rating 
Řecka z investičního do spekulativního pásma.  
 Dluhová krize v USA a Evropě v roce 2011 – spor mezi demokraty a republikány 
ohledně navýšení dluhového stropu. Tato krize trvala 17 dnů od 22. července, během 
této doby USA čelili reálné hrozbě defaultu, Tato krize včetně dluhové krize v Evropě 
tlačili trhy dolů o největší propad od globální finanční krize.  
 
7.2 TEORETICKÉ SCÉNÁŘE 
 Propad EUR/USD o 10 % 
 Nárůst EUR/USD o 10 % 
 Propad rozvíjejících se trhů o 10 %  
 Inflace 10 % 
 Oslabení CZK/EUR o 10 % - obdoba intervence České národní banky z listopadu 
2013 
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7.3 VLIV SCÉNÁŘŮ NA TRŽNÍ HODNOTU VYBRANÝCH 
INSTRUMENTŮ 
Tyto modely byly vypracovány na základě historických pohybů a vyjadřují, pokud by 
dané scénáře nastaly nyní, jaký vliv by to mělo na tržní hodnotu daných instrumentů. Modely 
podporují teorii, která tvrdí, že akcie a dluhopisy mají vzájemnou zápornou korelaci. Jediný 
model, který se tak nechová je model Dluhové krize z roku 2011. Nejen že obecný 
pesimismus na trzích srážel tržní hodnotu akcií, ale i zvyšující se hrozba defaultů jednotlivých 
států zapříčinila velký pokles zájmu o dluhopisy.  Obecně lze říci, že válka mezi Ruskem a 
Gruzií by měla na české cenné papíry z krátkodobého hlediska mnohem větší vliv, než 
opakování krachu Lehman Brothers. I přes pokračující globalizaci a informační dobu lze říci, 
že z pohledu finančních trhů se stále řadíme mezi východní Evropu. 
Největší změnu opět zaznamenávají cyklické akcie ČEZ a Komerční banky. V případě 
fondu ING již částečně neplatí diverzifikace, a lze prohlásit, že modely, které ovlivňují celý 
svět (kromě Ruské finanční krize) mají na výnos větší vliv. V případě opakování krachu 
Lehman Brothers by trvalo, delší dobu, než by to ovlivnilo trhy u nás. Opět důkaz toho, že 
události rozvojových států východní Evropy mají na český kapitálový trh větší vliv, než 
události ve Spojených státech. Za tuto situaci mohou také naše silné obchodní vztahy 
s Ruskem. 
Tabulka 13: Vliv reálných scénářů na tržní hodnotu instrumentů 
Název instrumentu 












ČEZ -20,34 -3,07 49,59 -6,58 -13,84 
Komerční banka -19,79 -9,91 46,78 -9,45 -15,2 
PEGAS Nonwovens -15,28 -14,05 36,61 -6 -13,7 
J&T Bond Fund 7,3 4,18 -8,11 7,9 -0,15 
ING International Český akciový fond -8,97 -7,74 35,25 -6,77 -14,93 
V případě změn eura vůči dolaru byly tyto hodnoty vypočteny na základě pozorování, 
kdy došlo k výraznějším pohybům eura vůči dolaru a porovnání se změnou tržní hodnoty 
dané akcie. Výsledky pozorování byly očištěny o významné zkreslující  jevy (výsledky 
hospodaření, představení energetické koncepce, vydání článků),poté byly výsledky 
zprůměrovány. V případě oslabení koruny vůči euru o 10 % se výsledek opírá o tržní situaci 
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z listopadu 2013, kdy Česká národní banka intervenovala. U inflace 10 % se počítá se 
znehodnocením aktiv o 10 %. Dostaneme tedy reálnou hodnotu aktiv o 10 % nižší. 
V případě emerging markets (rozvíjející se trhy) se model u akcií opírá o výsledky 
hospodaření a podíl rozvíjejících se trhů. Dále je tento podíl snížen o 10 %, přepočítány nové 
výsledky hospodaření a poměrově vypočítána změna tržní hodnoty. V případě fondů je model 
nastaven dle procentuální regionálního rozložení aktiv. V případě fondu ING je tento vliv 
znatelný a to z důvodu, že investuje také do společností střední a východní Evropy, které mají 
velmi silné obchodní vazby na společnosti rozvíjejících se zemí. 
Tabulka 14: Vliv teoretických scénářů na tržní hodnotu instrumentů 
Název instrumentu 









ČEZ -0,25 0,25 -10 -3,84 -1,06 
Komerční banka -0,32 0,32 -10 -3,21 -1,27 
PEGAS Nonwovens 0,01 -0,01 -10 -1,58 -0,19 
J&T Bond Fund 4,81 -4,81 -10 -3,04 0,93 
ING International Český akciový 
fond 




8  APLIKACE VYBRANÉHO SCÉNÁŘE NA UKAZATELE 
RIZIKOVOSTI 
Ruská finanční krize byla ze seznamu vybrána, protože podle předpokladů by měla 
mít na kapitálový vliv větší vliv než na kapitálové trhy západní Evropy a USA. Volatilita byl 
v tomto případě brána dlouhodobá, protože by mohlo dojít ke zkreslení výsledků. V případě 
koeficientu Bet se jako trhy používají stejné indexy jako v předchozím případě. Je nutné 
upozornit, že tyto výsledky jsou brány jako maximum rizika, co se daného scénáře týče a po 
skončení scénáře by se dalo očekávat postupné zlepšení situace a opět růst tržních hodnot 
investičních instrumentů.  
Tabulka 15: Vliv ruské finanční krize na změnu rizikovosti 
Název instrumentu 
Ruská finanční krize 
Volatilita Max Drawdown Beta Sharpe ratio 
ČEZ 24,41 -20,34 1,4 záporná hodnota 
Komerční banka 23,35 -19,79 1,15 záporná hodnota 
PEGAS Nonwovens 17,57 -15,28 0,96 0,39 
ING International Český akciový 
fond 
7,59 -7,89 0,79 1,29 
J&T Bond Fund 1,70 -0,80 0,49 4,21 
V tabulce 16 je možné poměřit, o kolik se odlišují jednotlivé ukazatele. Na volatilitu 
tyto změny příliš velký vliv nemají, protože je počítána z dlouhodobého hlediska, ale jakmile 
to dáme do poměru s výnosem instrumentů, tak jsou již změny zřetelnější. Nejvíce to z tohoto 
pohledu ovlivnilo akcie PEGAS, kde klesnul ukazatel Sharpe ratio o 1,29 bodu. U akcií by 
tato krize dokonce stanovila nový maximální drawdown. U všech instrumentů se zvýšil 
ukazatel Beta, což potvrzuje teorii, že český kapitálový trh na tuto situaci zareagoval rychleji 
a více ho to ovlivnilo, než globální finanční trhy. 
Tabulka 16: Rozdíly ve změně rizikovosti 
Název instrumentu 
Procentuální změna 
Volatilita Max. Drawdown Beta Sharpe ratio 
ČEZ 6,53 -6,46 0,35 Pokles 
Komerční banka 1,67 -7,66 0,18 Pokles 
PEGAS Nonwovens 0,24 -10,96 0,30 -1,29 
ING International Český akciový 
fond 
1,50 0,00 0,07 -0,59 
J&T Bond Fund 0,08 0,00 0,09 0,04 
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ZÁVĚR 
 V průběhu této práce se vycházelo z určitých teoretických předpokladů jako například, 
že akcie jsou rizikovější než dluhopisy, nebo že anticyklické akcie jsou méně rizikové. 
Výsledky dali za pravdu, že tyto obecné teoretické předpoklady platí. Dle výsledků můžeme 
říci, že akcie jsou rizikovější než dluhopisy. Na riziko cenných papírů má vliv nejen odvětví a 
jeho cyklicita, ale také regionální zaměření. Každé odvětví a každý cenný papír jsou jinak 
citlivé na určité vlivy.  
Z výsledků je také možné vypozorovat, že riziko měnových kurzů nemá příliš velký 
přímý vliv na tržní hodnoty cenných papírů, avšak nelze jej brát na lehkou váhu a to z důvodu 
nepřímých dopadů. Volatilitu je třeba brát z dlouhodobého hlediska, protože na období kratší 
než jeden rok příliš zkresluje výsledek. Daný instrument nemá čas se z případné větší korekce 
zotavit. 
Když byly změny tržních hodnot cenných papírů dány do porovnání s trhem 
reprezentovaným pražským indexem PX, vznikly výsledky, které byly zcela zkreslené a 
neměly žádnou vypovídající hodnotu. Byly tedy zvoleny jiné co nejširší trhy. Díky tomu bylo 
zjištěno, že vybrané tituly se sice chovají podle předpokladů, avšak na události v USA reagují 
pomaleji a také méně, než na události, které jsou geograficky blíže. I přes to, že události 
v USA mají daleko větší vliv na globální finanční trhy. Také jsme se přesvědčili, že díky 
moderní době je třeba si uvědomit, že rozlišování na trhy domácí a zahraniční již ztratilo svůj 
význam. Reakční doba trhů je v této době minimální a ty jsou tedy mnohem citlivější na 
události v zahraničí. S tím je třeba počítat při tvorbě investiční strategie.  
Důvodu faktu, že se PX index PX nechová podle předpokladů je zodpovězen v tabulce 
číslo 17. Tím se dostáváme k mnohdy opomíjenému poslednímu článku z investičního 
trojúhelníku a tou je likvidita. Klesající likvidita má za následek to, že se většina titulů na 
pražské burze nechová podle předpokladů. Jsou tituly, u kterých i přes zvyšující se výsledky 
hospodaření, stále stagnuje tržní hodnota. U některých titulů se stává, že i jeden nepatrný 
obchod v malém objemu dokážu pohnout s kurzem. Důvod toho je konzervatismus 
zakořeněný v české mentalitě. Při finanční krizi v roce 2008 to výrazně pomohlo, avšak do 
budoucna je to velmi na obtíž. Budoucnost pražské burzy je, že jí buď čeká renesance, nebo 
se zavře. Osobně bych se rád přiklonil k té první variantě. Březnový růst objemu obchodů by 
toho mohl být náznakem. 
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Obrázek 12: Objem obchodů na pražské burze 
Celkově se dá říci, že dané faktory nemají moc velký vliv na dlouhodobou volatilitu, 
avšak v případě Sharpe ratio, lze konstatovat, že je vliv již značný. V případě nerozhodnosti o 
investování do fondu ING, by tyto výsledky mohly pomoci rozhodnout značnému počtu 
investorů. V případě akcií PEGAS je tato změna nejmarkantnější. Zde by bylo potřeba 
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